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摘 要: 房价影响因素判断是政府调控房地产市场的重要理论依据。本文考察了 35 个大中城市供给、
需求、土地和宏观环境因素对房价的影响，并探讨了四类因素下属的 7 个二级指标对房价影响的相对重要

性。结果显示 7 个指标对房价回归的 Ｒ2 达到了 0. 9673，其中地价和收入对 Ｒ2 的贡献度分别达到 46. 02% 和

31. 09% ，影响作用最大; 股价和利率对 Ｒ2 的贡献度分别为 11. 05% 和 9. 34% ，影响作用也较强。考虑到房

地产市场的区域性特征，本文将 35 个大中城市划分为东部城市和中西部城市进行分组样本的稳健性检验，

我们的结论依然稳健。
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一、引言

房地产市场健康发展对国民经济和社会稳定都有

重要影响，房价作为房地产市场重要指标，更是受到

社会各界的广泛关注。1998 年房地产全面市场化以

来，房价一直处于上涨趋势，尤其是 2003 年以来房

价开始出现了较大幅度地上涨。从 2003 年 到 2017

年，全国房价从 2212 元 /增长到 7614 元 /，年均

增长率为 9. 2% ; 同期，35 个大中城市房价均值从

2677 元 / 增 长 到 14030 元 /， 年 均 增 长 率 为

12. 6%。相对于全国整体，35 城房价增速高于全国

3. 4 个百分点。

表 1 2003 － 2017 年全国及 35 个大中城市房价增速
①

年份 全国 ( 元 /平方米) 增长率 ( % ) 35 城 ( 元 /平方米) 增长率 ( % )

2003 2212 3. 9 2677 6. 3

2004 2549 15. 2 2982 11. 4

2005 3010 18. 1 3479 16. 7

2006 3132 4. 1 4028 15. 8

2007 3665 17. 0 5096 26. 5

2008 3655 － 0. 3 5422 6. 4
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2009 4474 22. 4 6287 15. 9

2010 4724 5. 6 7771 23. 6

2011 5011 6. 1 8138 4. 7

2012 5430 8. 4 8343 2. 5

2013 5850 7. 7 9181 10. 1

2014 5932 1. 4 9361 2. 0

2015 6472 9. 1 10697 14. 3

2016 7203 11. 3 12589 17. 7

2017 7614 5. 7 14030 11. 4

年均增长率 － 9. 2 － 12. 6

在 35 城房价快速上涨的背景下，反映居民购房

支付能力和房地产市场健康状况的房价收入比 Price
Income Ｒatio ( PIＲ) 也开始出现了较大幅度的上涨。
从图 1 可知，自 2003 年以来全国房价收入比整体呈

现出下降的趋势，但是一直高于国际公认的 ［4，6］

合理区间; 35 个大中城市房价收入比在 2006 年及之

前低于全国平均水平，2007 年及之后高于全国平均

水平，且整体呈现出不断上升的趋势。35 个大中城

市相对于全国整体来看，居民购房支付能力更为不

足。
从 35 个大中城市和全国房价及房价收入比数据

可知，2003 － 2017 年 35 个大中城市房价经历了比全

国更高幅度的上涨，居民购房支付能力整体上较全国

更为不足。随着我国经济的转型，房地产转型升级也

到了关键时期，促进房价合理回归和房地产市场健康

平稳发展成为政府宏观调控的重要目标。房价作为房

地产市场的重要指标，其影响因素的准确判断不仅有

助于促进房价合理回归，而且对于政府制定房地产市

场宏观调控政策具有重要的理论意义和现实意义。35
个大中城市涵盖了直辖市、省会城市和计划单列市，

对各省房价甚至全国房价具有重要风向标的作用。因

此采用合适的实证分析方法对 35 个大中城市房价影

响因素的判断是控制城市房价和制定有效宏观调控政

策的重要前提和依据。

图 1 2003 － 2017 年全国及 35 个大中城市房价收入比 (PIＲ)①

随着 2003 年以来全国房价的快速上涨及居民购

房支付能力的不足，国内学者开始加大了对我国房价

及房价影响因素的研究。大多数学者重点探讨某方面

或者某一类影响因素对房价的影响，主要集中在供给

因素、需求因素、土地因素和宏观环境因素。这些文

献都是以某一类影响因素为视角，研究该类影响因素

对房价的影响作用，但综合全面研究房价影响因素并

采取科学合理的计量方法对影响因素重要程度进行排

序的文献较少。有少数文献开始关注房价影响因素的

重要性排序: 赵丽丽和焦继文 ( 2007 ) 选取了济南

市供给和需求两类房价影响因素，通过计算各指标的

灰色关联度来对影响济南市房价的因素重要性进行分

析，认为影响济南房价的影响因素依次为建材价格、
土地价格、户籍人口、人均可支配收入、GDP、储蓄

存款余额、房地产投资额［1］。汪新和谢昌浩 ( 2010)

对我国房价的宏观经济重要影响因素进行了分析，结

果表明土地价格、资金规模和国民财富是影响房价变

化最 重 要 的 三 大 因 素［2］。王 洋，王 德 利 和 王 少 剑

( 2013) 选取了供需理论和城市特征价格理论两种视

角进行研究，其中供需理论共选取了 13 个影响因素
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① 房价收入比数据为笔者根据全国及各城市单套住房销售额 /家庭可支配收入计算得到。资料来源于相关年度《中国统计年鉴》
和《中国房地产统计年鉴》。



初选指标，实证结果显示居民收入和财富水平是房价

的核心影响因素，其次是住宅价格预期和住宅建设成

本［3］。宋伟轩和刘春卉 ( 2018 ) 对长三角一体化区

域房价差异的影响因素进行了研究，作者共选取了

16 个影响因素作为自变量与房价进行了逐步回归和

地理加权回归，计量结果显示高校资源、经济密度、
房产政策、经济实力、公共服务投入、高端从业者占

比和产业 机 构 7 项 指 标 对 房 价 差 异 的 影 响 最 为 显

著［4］。
在这些少有的研究房价综合指标并判断各因素对

房价影响程度大小的文献中，主要通过判断回归系数

的大小，来判断各指标对房价影响程度的大小。但由

于各个指标量纲的不同，其系数大小显然在判断解释

变量对被解释变量影响程度大小方面不具有较大的参

考价值; 还有部分学者通过对数化数据或标准化数据

进行回归，之后再通过判断系数大小来比较各个变量

对房价的影响程度大小，虽然在数据标准化之后，系

数之间的大小具有一定的可比性，但是这也仅能对各

个变量之间的影响程度做出粗略判断，无法获知在回

归方程中各个变量对模型拟合度 Ｒ2 的贡献度，因此

也就没有从根本上解决指标对房价影响程度的精确判

断问题，这在影响因素对房价作用程度大小的理论与

实证中，无疑是现有文献研究的缺陷。
现有文献在中国房价影响因素研究方面取得了较

为显著的成果，对于后续学者的研究及政府调控房价

和制定宏观调控政策具有一定的参考价值。综合起来

看，现有文献研究的不足之处主要有: 首先，房价的

影响因素众多，以往文献往往重在探讨某一个维度的

因素对房价造成的影响，全面分析各种维度影响因素

的文献不多; 其次，对全国层面或者某一区域房价影

响因素的研究较多，但是对于 35 个大中城市房价影

响因素的讨论较少。再次，采取科学计量方法对众多

维度的房价影响因素相对重要性进行精确排序，在以

往的文献中缺乏充分的讨论。本文力图从以下几个方

面来弥补现有文献的缺陷: 第一，我们对房价影响因

素相关理论及文献进行总结，综合全面选取房价影响

因素，力图涵盖主要的房价影响因素。第二，从表 1
和图 1 中可知，全国 35 个大中城市房价和房价收入

比整体上高于全国平均水平，2003 年以来城镇居民

普感房价过高及购房支付能力不足，很大程度上是因

为大中城市房价的过快上涨，而这些城市房价对其他

城市 房 价 具 有 引 领 作 用 及 涟 漪 效 应 ( 李 永 友，

2014［5］) 。本文选取了全国 35 个大中城市的房价和

房价影响因素指标作为研究对象，考察这些指标对房

价的影响。第三，我们试图通过 Ｒ2 分解方法对各因

素的影 响 程 度 进 行 相 对 重 要 性 Ｒelative Importance
( ＲI) 分析，对各类房价影响因素的重要性进行排

序，以精确估计哪种影响因素最能影响房价。其意义

是: 为了抑制城市房价过快上涨和促进居民购房支付

能力的提高，我们必须考虑哪些影响因素对于调控房

价更为重要。本文的实证研究结果会为此提供一些思

路。
本文的其余部分安排如下: 第 2 节讨论了各因素

与房价的关系，并提出了研究假设; 第 3 节介绍了实

证模型，方法和数据; 第 4 节为实证检验; 第 5 为结

论。
二、城市房价影响因素与研究假说

在第 2 节，我们结合国内外现有研究对房价影响

因素进行梳理总结，将文献中重点研究的房价影响因

素总结为四类: 供给、需求、土地和宏观环境。这四

类因素涵盖了房价的主要影响因素，可以全面综合地

反映影响房价的解释变量指标体系。在各类影响因素

中，作者依据文献总结及国内 35 个大中城市住房市

场现状，筛选出 7 个二级指标，并就这些指标对房价

的影响关系提出研究假设，见表 2。
( 一) 供给因素

供给作为供求基本面的重要方面，对房价具有重

要的决定作用。外文文献主要研究住房供给量和供给

弹性对 房 价 的 影 响 作 用。De 和 Boelhouwer ( 2005 )

主要考察了荷兰主城区住房供给和住房价格发展之间

的关系，作者指出根据古典经济理论，如果住房市场

正常运转，那么供给将很快对需求冲击做出反应，从

而恢复房价的稳定。作者实证结果表明在荷兰主要城

市，住 房 供 给 量 增 加 会 导 致 价 格 下 跌［6］。Glaeser，
Gyourko 和 Saiz ( 2008 ) 通过研究泡沫期的住房供给

与房价之间的关系发现，住房供给弹性越大，泡沫越

少且泡沫期越短，房价上涨越少［7］。Grimes 和 Aitken
( 2010) 关注到新西兰 1981 年以后房价大 幅 上 涨，

但区域房价出现了差异。通过考察房价与住房供给之

间的关系，作者发现需求增加后的快速供给调整将导

致额外的需求得到满足。而如果供给调整缓慢，需求

增长则会主要反映在房价上涨上。文章解释了房价长

期发展的决定因素和房屋供给响应的决定因素。作者

估计，区域住房供给 ( 相对于人口) 增加 10% 会导

致该地区房价下降约 8%［8］。
中文文献在供给量和供给弹性对房价的影响方面

也进行了大量的研究。况伟大和马一鸣 ( 2010 ) 通

过 1996 － 2008 年全国 33 个大中城市住房市场数据，
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考察了供给、需求和物业税对房价的影响作用，结果

显示这 3 个指标中供给对房价的影响程度最大［9］。
丁杰和李仲飞 ( 2014) 利用住房存量部分调整模型，

研究了住房供给对需求的反应速度与房价之间的关

系，结果表明供给不能及时面对需求的冲击做出快速

的反应从而导致房价上涨，并且针对这一结果给出了

相关建议［10］。刘学良 ( 2014) 对 35 个大中城市住房

供给弹性与房价之间的关系进行了研究，结果显示城

市住房供给弹性对房价增长率具有较强的解释作用，

据此提出要增加住房供给抑制房价增长率的对策建

议［11］。
从以上中外文献对住房供给与房价的研究可以看

出，学者们均认为住房供给是影响房价的重要因素，

对房价波动具有重要的决定作用。本文以上述文献的

研究成果为理论依据，选取住房供给量作作为住房供

给指标，房地产开发住房竣工面积相对于住房投资、
住房新开工面积和住房竣工面积，能更好地反映市场

上新建商品住房的供给量水平。基于供求基本理论及

国内外学者的大量研究，住房竣工面积与房价存在负

相关关系。基于此，本文提出研究假说 1:

H1: 住房竣工面积 ( s_ complete) 与住房价格

( HP) 具有负相关关系，住房竣工面积越多，住房市

场上供给量越多，房价就越低。
( 二) 需求因素

从外文文献研究来看，住房需求主要从需求和购

房者房价预期两方面来进行研究。房地产市场中的住

房需求，文献中多是通过消费者收入进行衡量。Seko
( 2003) 根据日本 46 个县 1980 － 2001 年的相关数据

实证分析居民收入对房价具有重要的影响; 同时也认

为房价预期对房价的影响也是非常关键的。Fortura
和 Kushner ( I986) 利用加拿大数据实证检验了家庭

收入对房价的影响，研究结果显示: 收入对房价的具

有显著的正向影响，家庭收入上升 1% ，将导致房价

上涨 1. 11%［12］。Barot 和 Yang ( 2002 ) 采用瑞典和

英国 1970 － 1998 年的样本数据，对收入与房价之间

的关系进行了实证检验，结果表明: 在这两个地区收

入均是房价的 Granger 原因［13］。Chow 和 Niu ( 2015 )

采用 1987 － 2012 年的年度数据探讨了收入对房价的

影响，研究结果显示收入对房价的影响程度远远大于

建造成本对房价的影响程度。另外一些外文文献主要

从购房者房价预期角度进行研究［14］。Case 和 Shiller
( 1987) 通过调查 1970 － 1986 年的房价预期数据，发

现购房者对房价增长的预期率在 12% － 16% 之间，

这种过 高 的 房 价 预 期 可 能 对 房 价 上 涨 有 一 定 的 影

响［15］。Clayton ( 1996) 对房价预期与房价之间的关

系进行 了 研 究，认 为 房 价 预 期 对 房 价 有 重 要 的 作

用［16］。Taltavull 和 Mcgreal ( 2009 ) 认为房价预期与

收入、利率和通胀等主要影响因素比较起来，是非常

重要的影响房价的非基本性影响因素，并提出了一种

准确衡量房价预期的方法，有效地将住房异质性引起

的部分价格与总体价格趋势分开［17］。
中文文献对需求与房价之间的关系也进行了大量

的研 究。邹 至 庄 和 牛 霖 琳 ( 2010 ) 通 过 对 1987 －
2006 年全国城镇总体水平年度数据的分析，发现城

镇住房价格的快速上涨主要可由人均收入和建筑成本

变化的作用来进行解释［18］。张所地和范新英 ( 2015)

利用我国 35 个大中城市数据，采用面板分位数回归

方法，实证检验了收入对房价的影响作用。结果显

示，收入是影响房价上涨的主要因素。通过分位数回

归，作者还发现，房价水平越高的城市，房价受收入

的影响作用越大［19］。鞠方，雷雨亮和周建军 ( 2017)

利用 2002 － 2013 年全国 31 个省级面板数据就收入水

平对住房消费的影响作用进行了实证分析，研究表明

人均可支配收入对我国人均住房消费起着非常重要的

支撑作用。大量中文文献也从购房者房价预期角度对

房价影响因素进行了研究［20］。任荣荣，郑思齐和龙

奋杰 ( 2008) 基于存量—流量理论建立了预期对房

价影响的定量分析模型，采用全国 35 个 大 中 城 市

1999 － 2005 年的数据进行了实证分析，结果显示预

期对房价的影响作用显著，认为 “未来价格会继续

上涨”的预期会使居民对住房需求膨胀，从而导致

房价上涨［21］。况伟大 ( 2010 ) 在住房存量调整模型

基础上考察了预期和投机对房价的影响。通过对全国

35 个大中城市 1996 － 2007 年的数据进行实证分析，

认为预期和投机对我国城市房价波动具有较强的解释

力［22］。孙伟增和郑思齐 ( 2016) 采用 2012 － 2013 年

对 7 个重点城市房价预期对房价影响研究发现，房价

预期会显著影响购房者需求，从而影响未来房价的变

化。居民对房价预期每提高 1 个百分点，下一期房价

增长率提高 1. 04%［23］。
中外文献均认为需求对房价具有重要的影响，选

取的需求方面的指标主要体现在收入和购房者房价预

期两个主要指标上。笔者认为收入和购房者房价预期

能够很好地反映需求因素，本文选取这两个指标来反

映住房市场需求。我们选取城镇居民家庭人均可支配

收入 ( d_ income) 作为需求指标，反映购房者对住

房的需求。收入越高，住房需求越高，房价也就越

高; 购房者房价预期作为需求的重要影响因素，在房
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地产市场上对房价的波动具有较为重要的作用，本文

选取中国人民银行 《城镇储户问卷调查报告》中城

镇储户预期未来房价上涨比例 ( d_ expcect) 指标来

反映购房者房价预期。住房具有一定的投资品性质，

尤其是在我国现在房价快速上涨的阶段，投资品的性

质更为突出。购房者房价预期对于住房价格具有较为

重要的作用，一般认为，购房者预期未来房价上涨，

则会增加住房需求，住房需求提高导致住房价格上

涨。基于此，本文提出研究假说 2 和假说 3:

H2: 需求 ( d_ income ) 与住房价格 ( HP ) 具

有正相关的关系，需求越高，房价越高;

H3: 购房者购房预期 ( d_ expect) 与住房价格

( HP) 具有正相关的关系，购房者预期未来房价上涨

比例越高，房价越高。
( 三) 土地因素

外文文献在土地因素对房价影响方面的研究很

多，主要集中在土地价格对房价的影响研究。Zhang，

Wu 和 Kong ( 2008) 在 Granger 因果关系检验的基础

上研究了不同房地产发展阶段地价与房价的相互关

系。实证结果显示二者之间的相互关系取决于不同的

房地产市场发展阶段: 在美国房地产市场成熟稳定的

地方，地价决定房价。在日本房地产市场异常的地

方，房价决定地价。在中国房地产市场未发展成熟的

地方，地 价 决 定 房 价［24］。Grimes 和 Aitken ( 2010 )

研究了房价与住房供应和土地成本之间的关系，研究

发现土地价格上涨遏制了住房供应弹性对住房价格飙

升的控制作用，随着土地价格的上升，供应相应减

弱，房价上升加剧［25］。Du，Ma 和 An ( 2011 ) 回顾

了中国近二十年土地政策的演变，并考察了住房市场

和土地市场之间的关系，研究发现土地价格是住房价

格的 granger 原因，而反过来则不成立［26］。
中文文献在地价对房价的影响方面也进行了大量

的研究，刘琳和刘洪玉 ( 2003 ) 是较早探讨地价与

房价关系的文献，作者从因果关系和数学关系两个视

角探讨了二者之间的关系，研究结论认为地价与房价

直接呈现出正相关关系［27］。宋勃和高波 ( 2007 ) 利

用我国 1998 － 2006 年的房价和地价季度数据建立误

差修正模型，使用 Granger 因果检验方法对二者之间

的关系进行实证检验，结果显示房价对地价没有影

响， 而 地 价 是 房 价 的 Granger 原 因［28］。王 岳 龙

( 2011) 利用 2009 年国土资源部对外公布的全国 30
个省的相关数据，对房价和地价之间的关系进行了实

证研究，结果认为地价对房价具有显著的正向影响，

地价每上涨 1% ，将导致房价上涨 0. 355%［29］。

土地市场与住房市场相互影响相互作用，国内外

学者大量实证检验结果表明土地因素对住房价格具有

重要的影响作用。中外文献研究土地市场与房价之间

的关系，选取的指标主要是土地价格，本文同样选取

土地价格这一指标作为土地因素，来研究其对房价的

影响作用。土地价格 ( l_ price) 采用 《中国房地产

统计年鉴》中土地购置面积和土地购置费用计算得

到的单位面积土地购置费用表示。一般认为，土地价

格作为房价的重要组成部分，是住房成本的重要组成

部分，二者存在正相关关系，土地价格越高，住房价

格越高。基于此，本文提出研究假说 4:

H4: 土地价 格 ( l _ price ) 与 住 房 价 格 ( HP )

存在正相关关系，土地价格越高，住房价格越高。
( 四) 宏观环境因素

宏观环境因素是住房市场运行的基本面支撑因

素，其对住房市场的影响作用很重要。外文文献在这

一方面做了很多的研究，主要集中在宏观环境因素中

的利率和股票价格等因素对房价的影响研究。Geoff
( 1999) 就抵押贷款利率对房价的影响进行了实证研

究，结果表明抵押贷款利率对房价有反向影响［30］。
Gerlach 和 Peng ( 2004) 采用香港 1980—2001 年的数

据，对房价与银行贷款之间的影响进行了分析，结果

显示银行贷款对房价没有影响［31］。Goodhart 和 Huff-
mann ( 2008) 分析了近三十年发达国家的样本，结

果显示房价、货币和宏观经济之间存在多种显著的直

接影响关系［32］。Ian 和 Burundian ( 2009 ) 对发达国

家的样本进行了分析，结果发现无论是从长期还是短

期而言，这些国家的房价周期和一般贷款利率周期之

间 都 有 非 常 强 的 关 系［33］。 Assenmacherwesche 和

Gerlach ( 2010) 利用 PVEＲ 模型，就 17 个欧盟国家

信贷政策对房价的影响进行了分析，结果发现利率对

房价有反向影响［34］。Adam，Kuang 和 Marcet ( 2011)

通过对比美国和日本等国家在 2001—2008 年期间的房

价上升情况，发现降息能够保持房价稳定上升［35］。
Lean 和 Smyth ( 2014) 采用协整和 Granger 因果关系检

验方法，研究了马来西亚房价指数、利率和股票价格

之间的动态关系。研究发现在吉隆坡等地区股票价格

导致房价上涨，认为吉隆坡等住房价格昂贵和收入高

的地区，房地产被富有的马来西亚人和利用股票市场

的外国人更多地用作投资工具［36］。
中文文献也在宏观环境因素方面进行了很多研

究，宏观环境方面选取的指标主要包括利率，股票价

格和通货膨胀等。梁云芳和高铁梅 ( 2006 ) 通过对

不同地区住宅价格波动影响因素的研究，发现利率变
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动对住宅价格有较大的影响［37］。胡宗义，刘亦文和

戴钰 ( 2009) 采用我国 2003 － 2007 年住房价格与股

票价格数据对二者之间互动关系进行了实证分析，研

究结果显示: 二者之间存在较高的正相关性，并且二

者都具有很强的政策导向性，随着利率等经济杠杆的

作用会产生相应变动［38］。余元全和康庄 ( 2009 ) 采

用重庆市房价与股价指数研究了二者之间的互动关

系，研究 结 果 表 明 股 价 高 涨 推 动 了 重 庆 房 价 的 上

升［39］。郭祎达和张洪 ( 2009) 采用 35 个大中城市数

据研究了城市房价与股价之间的关系，发现各类城市

股价 对 房 价 均 具 有 正 向 影 响 作 用［40］。叶 欣 和 王 婕

( 2013) 通过构建 SAVＲ 模型，对我国一般贷款利率与

房价的相互作用进行了实证分析，结果显示一般贷款

利率对房价有抑制作用［41］。孟庆斌和荣晨 ( 2014) 通

过对利率与房价的关系进行分析，结果显示长期内 ( 1
年以上) 利率上升对房价有反向作用，短期内 ( 1 年

以下) 利率上升对房价有正向作用［42］。张红，李林峻

和李维娜 ( 2017) 采用一二三线城市数据基于脉冲响

应分析方法研究了房价与利率和通货膨胀之间的关系，

实证结果显示利率对房价有明显的负向影响，自一二

三线城市影响程度逐步减小。通货膨胀对房价的影响

初期为正，后转为负向［43］。
从中外文献研究成果可知，学者们选取的宏观环

境指标主要包括利率、股票价格和通货膨胀等因素对

房价的影响，本文选取居民消费价格指数 ( m_ cpi)
作为通 货 膨 胀 指 标; 银 行 中 长 期 贷 款 利 率 ( m_
bankrate) 用以反映住房市场整体资金松紧程度，中

长期贷款利率越低，越容易推动住房价格的上涨; 上

证指数 ( m_ stockindex) 反映股票价格。以中外文献

相关研究成果为理论依据，根据我国 35 个大中城市

住房市场现状，我们认为: 居民消费价格指数反映了

的通货膨胀水平，整个社会的通胀水平对房价也会起

到正向影响作用。另外，CPI 上升还会通过使得实际

利率下降的间接方式促进房价的上升。因此，CPI 对

房价具有正向影响作用。银行中长期一般贷款利率提

高，会通过作用于购房者和房地产开发商两个主体而

发挥作用。当贷款利率上升时，无论是刚性需求者还

是投资投机性需求者，其融资成本都会上升，从而减

少住房需求，住房价格会下降。股票价格主要通过财

富效应、挤出效应和替代效应作用于房价。财富效应

作用下，股价上涨使得投资者总财富增加，投资者因

其财富增加会同时增加房产购买需求，从而促进房价

上涨，因此股价对房价具有正向影响作用。而在挤出

效应和替代效应作用下，股价上涨将使得投资者将更

多的资金用于购买股票，而减少房产市场投资的需

求，对房产具有挤出和替代的作用，从而导致房价下

跌，因此股价对房价则具有负向影响作用。大多数情

况下，财富效应大于替代效应和挤出效应之和，股价

与房价具有正相关关系。基于此，本文提出研究假说

5 － 7:

H5: 消费者价格指数 ( m_ cpi) 与住房价格 ( HP)

具有正相关关系，居民消费指数越高，房价越高;

H6: 银行贷款利率 ( m_ bankrate) 与住房价格

( HP) 具有负相关关系，利率越高，房价越低;

H7: 股 票 价 格 ( m _ stockindex ) 与 住 房 价 格

( HP) 具有正相关关系，股票价格越高，房价越高。
表 2 房价影响因素的假设影响

一级指标 二级指标 假设影响

供给因素 Supply 竣工面积 s_ complete ﹣

需求因素 Demand
可支配收入 d_ income ﹢

购房者房价预期 d_ expect ﹢

土地因素 Land 土地价格 l_ price ﹢

宏 观 环 境 因 素 Macroenviron-
ment

居民消费价格指数 m_ cpi ﹢

贷款利率 m_ bankrate ﹣

股票价格 m_ stockindex ﹢

三、模型，数据和研究方法

( 一) 模型和变量

为了检验第 2 部分中的假设，我们以四种类型的

影响因素对房价做回归分析，建立如下的回归方程:

LOG ( HPit ) = α + β1 LOG ( Supplyit ) + β2 LOG
( Demandit ) + β3 LOG ( Landit ) + β4 LOG ( Macroit )

+ #it ( 1)

HP 为被解释变量，解释变量分别为住房供给，

住房需求，土地市场和宏观环境。其中被解释变量

HPit是第 i 个 城 市 在 第 t 年 的 住 房 价 格。解 释 变 量

Supplyit是第 i 个城市在第 t 年的住房供给，即第 i 个

城市在第 t 年的住房竣工面积; Demandit 是第 i 个城
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市在第 t 年的住房需求，包括两个指标，分别是第 i
个城市在第 t 年的城镇居民家庭人均可支配收入和购

房者房价预期; Landit是第 i 个城市在第 t 年的土地影

响因素，即第 i 个城市在第 t 年的土地价格; Macroi t

是第 i 个城市在第 t 年的宏观环境影响因素，包括第 i
个城市在第 t 年的居民消费价格指数，银行中长期贷

款利率和股票价格; #it是随机扰动项。为了消除数据

的异方差性，本文采用各变量的对数数据。
( 二) 数据

本文采用 35 个大中城市 2003 － 2017 年各指标数

据来估计式 ( 1 ) ，被解释变量和解释变量分别为房

价和房价影响因素。被解释变量 HP 为住房价格，采

用住房销售额和住房销售面积计算出单位面积住房销

售价格表示，住房销售额和住房销售面积数据均来源

于《中国房地产统计年鉴》; 解释变量分别是住房供

给，住房需求，土地市场和宏观环境四类指标。住房

供给用住房竣工面积表示，数据来源于 《中国房地

产统计年鉴》; 住房需求用城镇居民家庭人均可支配

收入表示，数据来源于《中国劳动统计年鉴》。购房

者房价预期是城镇储户预期未来房价上涨比例，数据

来源于中国人民银行《城镇储户问卷调查报告》; 土

地市场用土地价格表示，土地价格由土地购置费用和

土地购置面积计算出单位平方米土地购置价格表示，

数据来源于《中国房地产统计年鉴》; 宏观环境选取

的指标是居民消费价格指数，银行金融机构中长期贷

款一般利率和股票价格三个指标，数据来源于 wind
宏观经济数据库。表 3 详细列出了关键变量的定义和

数据来源。变量的描述性统计数据见表 4。
表 3 变量的定义和来源

一级指标 二级指标及指标解释 数据来源

住房价格 HP
被解释变量

住房价格 = 住房销售额
住房销售面积

《中国房地产统计年鉴》

一、住房供给 Supply
1. 竣工面积 s_ complete
房地产开发住宅竣工面积

《中国房地产统计年鉴》

二、需求预期 Demand

2. 住房需求 d_ income
城镇居民家庭人均可支配收入

《中国劳动统计年鉴》

3. 房价上涨预期 d_ expect
城镇储户预计未来房价上涨比例

中国人民银行《中国城镇储户问

卷调查报告》

三、土地市场 Land
4. 土地价格 l_ price

土地价格 = 土地购置费
土地购置面积

《中国房地产统计年鉴》

四、宏观环境 Macro environment

5. 居民消费价格指数 m_ cpi
CPI 累计值: 同比

Wind 宏观经济数据库

6. 贷款利率 m_ bankrate
银行中长期贷款平均利率

Wind 宏观经济数据库

7. 股票价格 m_ stockindex
上证综合指数收盘价

Wind 宏观经济数据库

表 4 描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

HP 525 8. 57 8. 59 0. 64 7. 15 10. 79

s_ complete 525 6. 20 6. 19 0. 80 3. 25 8. 13

d_ income 525 9. 95 9. 99 0. 52 8. 71 11. 04

d_ expect 525 3. 23 3. 21 0. 30 2. 83 3. 83

l_ price 525 7. 68 7. 80 0. 86 6. 32 9. 11
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m_ cpi 525 4. 63 4. 63 0. 02 4. 58 4. 69

m_ bankrate 525 1. 80 1. 81 0. 13 1. 59 2. 06

m_ stockindex 525 7. 80 7. 89 0. 40 7. 06 8. 57

本文模型的自变量较多，多重共线性是一个必须

考虑的问题。我们需要通过计算各变量的方差膨胀因

子 VIF 来检验多重共线性问题。表 5 为 7 个自变量的

vif 值，从 vif 值可以看出模型中所有变量 VIF 的平均

值小于 5，每个变量的 VIF 小于 10。这表明我们可以

安全地忽略多重共线性问题并使用这些变量进行回

归。

表 5 自变量的多重共线性检验

变量 VIF 1 /VIF

l_ price 6. 06 0. 17

d_ income 4. 92 0. 20

m_ bankrate 2. 09 0. 48

m_ stockindex 1. 85 0. 54

m_ cpi 1. 70 0. 59

s_ complete 1. 27 0. 79

d_ expect 1. 27 0. 79

Mean 2. 74 0. 51

( 三) 研究方法

本文实证部分的研究主要采取以下两个步骤进

行。在第一步中，我们在房价与住房竣工面积、居民

可支配收入、购房者房价预期、土地价格、CPI、贷

款利率及股票价格之间进行回归，以检验自变量对因

变量房价的解释力。第二步，在第一步回归中，我们

获得了所有 7 个自变量对因变量的解释力，即方程的

Ｒ2，但是无法得知单个变量在 Ｒ2 中的贡献度。因此

在第二步中，我们采用 Ｒ2 分解的方法，对 7 个自变

量的贡献度进行分解并排序。本节主要对 Ｒ2 分解的

相对重要性研究方法进行介绍。
因为我们关注的是 7 个不同影响因素对房价的影

响作用，因此我们需要就各个影响因素对房价的解释

度进行相对重要性排序。在多元线性回归中，如在本

文中 7 个自变量的单位不同，其对房价进行回归具有

不同的量纲，因此根据回归系数的大小判断 7 个解释

变量的相对重要性非常不科学。也有一部分研究为了

消除不同量纲的影响，通过将各个变量数值进行标准

化变换，就是通过原始值减去均值再除以标准差的方

法得到标准化数据，从而用自变量的标准化数据对因

变量的标准化数据进行回归，得到标准化回归系数:

βstandardized = βnonstandardized × (
SX

SY
) ，SX 和 SY 因

变 量 和 自 变 量 的 标 准 差，βstandardized 和

βnonstandardized 分别是标准化之后和标准化之前的

回归系数。由此可见，标准化回归系数虽然消除了量

纲的影响，但是从标准化系数与非标准化系数的关系

可知，标准化系数不仅与非标准化系数相关，而且还

与自变量和因变量的标准差相关，也就是还会受到变

量波动程度大小的影响。如果自变量的波动程度越

大，标准化系数就越大。此外，标准化系数也没有考

虑到各个变量之间的相关性问题，更无从考察各个影

响因素在回归方程 Ｒ2 中的贡献度，因此不能作为科

学合理判断各个变量之间相对重要性的判断方法。

鉴于已有研究文献中采用的标准化回归系数在判

断自变量相对重要性方面的诸多缺陷，我们希望在整

个模型估计的 Ｒ2 中，能够将 7 个影响因素各自贡献

的 Ｒ2 进行分离，也就是考虑到变量之间的相关性问

题，排除其他变量的影响后各个变量对因变量的影响

大小进行相对重要性排序。为了达到这一目的，我们

使用近来年来管理学、心理学和社会学中广泛使用的

Ｒelative Importance ( ＲI 相对重要性) 分析方法。ＲI

的基本思想是在构建多元回归模型之后，比较不同解

释变量对被解释变量解释程度的相对重要性。很明

显，如果所有解释变量之间不存在任何相关性，我们

只需计算各个因变量与自变量的协方差变量，并将其

与因变量的方差相除，得到各个自变量的贡献度。然

而，在绝大多数回归中，解释变量之间存在显著的相

关性。在大多数情况下，我们必须考虑相关性来评估

解释变量在 Ｒ2 中的贡献度。ＲI 关注解释变量在相对

重要性方面的等级排序，方式是通过所有可能子集模
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型 ( 由解释变量子集构成) 比较预测自变量对 Ｒ2 的

额外贡献度。当某个自变量增加到一个给定的子集模

型中时，这个解释变量的额外贡献度通过 Ｒ2 的增加

来进行测度。在多元回归中，某个解释变量 x 的 ＲI
定义为 x 对 Ｒ2 的额外贡献 ( Additional Contributions
AC) 。在计算解释变量 x 的 AC 时，我们必须考虑在

原始模型下所有子集模型中 x 的所有可能贡献度。例

如，假设一 个 模 型 只 有 两 个 解 释 变 量 ( x1 和 x2 ) ，

即: y = α + β1 x1 + β2 x2 + #
Ｒ2 ( x1，x2 ) : ＲI12 = Ｒ2 ( x1，x2 )

使用 Ｒ2 ( x1，x2 ) 表示模型的拟合优度，x1，x2
对模型总的拟合优度为 Ｒ2。那么 x1 和 x2 在模型中各

自的贡献度是多少? 以 x1 为例，有两种方法可以表

示 x1对 y 的贡献度。一种方法是考虑子集模型: y =
α + β1 x1 + #

ＲImethod11 : ＲI1 = Ｒ2 ( x1 )

ＲImethod11 中只包括 x1。这里 x1 的贡献就是模型中

x1对模型的贡献 Ｒ2，用 ＲImethod11 表示。另一种方法是

先考虑子集模型 y = α + β2 x2 + #，x2 对 y 的贡献度是

Ｒ2 ( x2 ) ，再将 x1添加到仅包含 x1 的模型中，得到模

型 y = α + β1 x1 + β2 x2 + #，x1 和 x2 总的贡献度是 Ｒ2

( x1，x2 ) 。那么这里 x1的贡献度是:

ＲImethod21 : ＲI1 = Ｒ2 ( x1，x2 ) － Ｒ2 ( x2 )

ＲImethod21 用 x1和 x2 总的拟合优度减去 x2 拟合优度

的方法。很明显，在以上过程中，如果解释变量 x1
和 x2 的相关系数如通常情况下不为 0 的话，ＲImethod11

就会高估 x1的贡献度，而 ＲImethod21 则会低估 x1 的贡献

度。因 此，Budescu ( 1993 ) ［44］ 和 Azen ＆ Budescu
( 2003) ［45］使用两种估计公式的平均值作为 x2 对 y 的

贡献度。那么采用平均值的话，x1的贡献度是:

ＲImethod31 : ＲI1 =
ＲImethod11 + ＲImethod21

2
ＲImethod31 将 ＲImethod11 和 ＲImethod21 的平均值作为 x1 对 y

的贡献度。在以上的例子中，模型仅包含了 x1 和 x2
两个解释变量，所以计算起来相对较为简单。在大多

数的分析中，模型通常包含很多的解释变量。假设模

型中有 K 个解释变量，原始模型就会对应 2k － 1 个子

模型。比如，在本文中 k = 7，那么就有 127 个子模

型，那么就需要针对这些子模型分别计算出所有子模

型中每一个变量的相对贡献度，再计算出平均值作为

该解释变量的贡献度。
为了便于分析，本 文 使 用 Toniandel 和 Lebreton

( 2011) 的方法来标准化各变量的 ＲI 值［46］。具体来

说，以上述 x1和 x2两个指标的多元回归模型为例，在

采用第三种方法计算出 ＲImethod31 和 ＲImethod32 作为 Ｒ2 分解

之后的两个指标对 Ｒ2 的贡献度之后，再用
ＲImethod31

Ｒ2 和

ＲImethod32

Ｒ2 计算出标准化贡献度，也就是使得两个解释变

量的标准化贡献度之和为1，从而使得每个变量的相对

重要性变得容易与其他解释变量相等相比。
四、实证检验

( 一) OLS 结果

OLS 回归结果如表 6 所示。正如我们研究假设一

样，竣工面积、银行贷款利率与房价显著负相关，其

他指标均与房价正相关。所有指标对房价的解释力即

Ｒ2 达到了 0. 9673，调整后的 Ｒ2 为 0. 9669，这些解释

变量很好地解释了 2003 － 2017 年以来城市房价的变

动情况。
从表 6 可以看到，住房竣工面积对房价的影响显

著为负，住房供给量增加 1% ，房价将下降 0. 10%。
供给量与房价之间的关系为负相关，这与我们研究假

设一致。在其他条件不变的情况下，住房供给越多，

房价将越低。由于 1998 年我国住房市场才开始全面

市场化，2003 年以来房价开始快速上涨，多年来累

积的住房刚性需求和投资投机性需求在这一时间段之

内得到集中释放，因此在住房供给量增多的同时，住

房需求量也在增多，所以虽然住房供给量对房价的影

响显著为负，但是受到住房需求量同时增多的影响，

住房价格下降程度非常有限。
消费者需求和房价预期是影响房价变动的重要因

素。从表 6 可以看到，住房需求和房价预期对房价的

影响显著为正，这与我们的研究假设一致。住房需求

增加 1% ，房价增加 1. 23% ，需求对房价的推动作用

较大; 房价预期上升 1% ，房价上升 0. 48% ，相对于

消费者需求，房价预期的作用相对较小。说明 35 个

大中城市房价上涨的需求侧影响因素主要是收入增加

所支撑的需求量上升，房价预期对房价上涨有显著的

正向推动作用，但并没有起到主要作用。
土地价格是住房价格成本的重要组成部分，土地

价格对房价为正向影响作用，实证结果与研究假设一

致，土地价格对房价的回归系数为正数，且在 1% 的

显著性水平上显著。从表 6 可以看出，土地价格上升

1% ，房价将上涨 4. 09%。35 个大中城市为直辖市、
省会城市和计划单列市，集中了一定区域内的经济社

会资源，吸引大量人口和资本的集中，从而对土地的

需求不断升高，土地价格不断上升，成为这些城市房

价上涨最为重要的因素之一。
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住房市场发展离不开经济社会基本面的支撑，宏

观环境对住房市场的影响是至关重要的。从宏观环境

下属的 3 个二级指标来看，居民消费价格指数对房价

的 影 响 显 著 为 正，CPI 上 升 1% ， 房 价 将 上 升

5. 92% ; 银行贷款利率对房价的影响显著为负，贷款

利率上升 1% ，房价将下降 2. 02%。这与我们的研究

假设一致，这是因为在银行提高贷款利率从而紧缩房

地产领域资金的时候，消费者从银行获得贷款的成本

和难度提高，在大多数消费者都依靠住房抵押贷款购

房的住房市场来说，需求会减少，房价会下降; 股票

市场与住房市场作为宏观经济中虚拟经济和实体经济

的重要代表，同时作为消费者的两大重要投资渠道，

二者之间具有较强的相关关系。从实证结果来看，股

票价格对房价具有显著的正向影响作用，股票价格上

升 1% ，房价将上升 0. 26%。这与我们的研究假设一

致，股价对房价的影响作用和大多数市场情况一样，

财富效应大于挤出效应和替代效应之和，股市和房市

具有共同繁荣，共同涨跌的趋势。
表 6 房价与解释变量的回归结果

变量 预期符号 系数 稳健性标准误 t 值 P 值

s_ complete ﹣ － 0. 1035＊＊ 0. 0495 － 2. 09 0. 037

d_ income ﹢ 1. 2345＊＊＊ 0. 1701 7. 26 0. 000

d_ expect ﹢ 0. 4762＊＊＊ 0. 1187 4. 01 0. 000

l_ price ﹢ 4. 0946＊＊＊ 0. 1201 34. 09 0. 000

m_ cpi ﹢ 5. 9168＊＊ 2. 3715 2. 49 0. 013

m_ bankrate ﹣ － 2. 0177＊＊＊ 0. 5379 － 3. 75 0. 000

m_ stockindex ﹢ 0. 2608＊＊ 0. 1026 2. 54 0. 011

cons － 61. 8488＊＊＊ 13. 1036 － . 4. 72 0. 000

Ｒ2 0. 9673 Ｒ2_ a 0. 9669 F 值 986. 21 观测值 525 ＊＊＊、＊＊与* 分别表示 1% ，5% 和 10% 的显著性分水

平。

( 二) 相对重要性排序

从表 7 可以看到，7 个指标对房价的解释力 Ｒ2

总共达到了 0. 9673，Ｒ2 分解后每一个指标的比重如

第 ( 2) 列所示，第 ( 2 ) 列所有权重加起来总和为

0. 9673。第 ( 3) 列对每个指标的权重进行了标准化

处理，即用 ( 2) 列的每个指标值除以 0. 9673，得到

标准化之后的权重，第 ( 3) 列标准化权重总和为 1。
第 ( 4) 列和第 ( 5 ) 列是分别根据标准化权重计算

出来的百分比和排序，从第 ( 4 ) 列可以看到，土地

价格对房价的解释力最强，占到 46. 02% ，排名第 1
位; 代表消费者需求的居民可支配收入对房价的解释

力达到了 31. 09% ，排名第 2 位; 宏观环境因素下属

的二 级 指 标 股 票 价 格 对 房 价 的 解 释 力 达 到 了

11. 05% ，排名第 3 位; 宏观环境因素下属的银行贷

款利率对房价的解释力为 9. 34% ，排名第 4 位。前 4
位指标在 ＲI 中占比总计达到 97. 50% ，对房价具有

主要解释力。剩下的 3 个指标在 ＲI 占比中总计只有

2. 5% ，其中住房供给量对房价的解释力为 1. 75% ，

排名第 5 位; CPI 在 ＲI 中的占比为 0. 55% ，排名第 6
位; 消费者房价预期在 ＲI 中占比只有 0. 21% ，排名

第 7 位。这 3 个指标在总 Ｒ2 中的排序靠后，对房价

的解释力相对于前 4 个指标非常弱。
表 7 基于 Ｒ2

分解的影响因素相对重要性排序

变量 Ｒ2 分解 标准化权重 ＲI 排序

s_ complete 0. 0169 0. 0175 1. 75% 5

d_ income 0. 3008 0. 3109 31. 09% 2

d_ expect 0. 0020 0. 0021 0. 21% 7

l_ price 0. 4452 0. 4602 46. 02% 1

m_ cpi 0. 0053 0. 0055 0. 55% 6

m_ bankrate 0. 0903 0. 0934 9. 34% 4

m_ stockindex 0. 1068 0. 1105 11. 05% 3

Sum 0. 9673 1. 0000 100%
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从以上 Ｒ2 分解结果可知，在房价影响因素指标

中，对房价影响作用最大的指标按照影响作用大小分

别是土地价格、居民可支配收入、股票价格、银行贷

款利率、住房竣工面积、居民消费价格指数和购房者

房价预期。土地价格和居民可支配收入是影响房价上

涨最重要的两个因素，股票价格和银行贷款利率次

之，住房供给量、居民消费价格指数和购房者房价预

期对房价的解释力相对最弱。
( 三) 稳健性检验

房地产市场具有较为明显的区域特征，特别是

35 个大中城市涵盖东部发达区域和中西部欠发达区

域，这两个区域房地产市场发展水平差距较为悬殊。
为了检验 35 个城市总体的实证结果对不同发展水平

的房地产市场的稳健性，笔者按照我国东部和中西部

省份的划分依据，将 35 个大中城市划分为东部城市

和中西部城市两组样本，其中东部城市包括北京、上

海、广州、深 圳、天 津、石 家 庄、南 京、杭 州、宁

波、福州、厦门、济南、青岛、海口、沈阳和大连共

计 16 个城市; 中西部城市包括太原、合肥、南昌、
郑州、武汉、长沙、长春、哈尔滨、呼和浩特、南

宁、重庆、成都、贵阳、昆明、西安、兰州、西宁、

银川和乌鲁木齐共计 19 个城市。东部城市基本上位

于东部沿海发达地区，房价水平和经济社会发展水平

整体上高于中西部城市，中西部城市绝大多数处于内

陆地区，房价水平和经济社会发展水平整体上低于东

部城市。对于发展水平较为悬殊的东部区域和中西部

区域，笔者将对样本进行分组的稳健性检验。
表 8 为对样本进行分组回归的结果，从实证结果

可以看出，对于东部 16 城和中西部 19 城两组样本，

7 个解释变量对房价进行回归的系数符号与研究假设

全部一致，与 35 城市回归系数符号全部一致; 从系

数显著性上来看，东部 16 城 6 个解释变量系数显著，

住房竣工面积回归系数 t 值为 － 1. 55，p 值为 0. 123，

显著性略微偏弱，但是回归系数符号与 35 城总样本

系数符号一致。中西部 19 城 6 个指标回归系数显著，

CPI 回归系数 t 值为 0. 76，p 值为 0. 447，显著性偏

弱，但是回归系数符号与 35 城总样本一致。从两组

分组样本回归结果可知，所有解释变量对房价的回归

系数符号均与 35 城总样本一致，每组回归系数中绝

大多数解释变量回归系数的显著性较强。说明本文回

归结果通过了样本分组稳健性检验，各解释变量对房

价的回归结果具有较强的稳健性。
表 8 东部和中西部城市 ols 结果①

变量 35 城 东部 16 城 中西部 19 城

s_ complete
－ 0. 1035＊＊

( － 2. 09)

－ 0. 1063
( － 1. 55)

－ 0. 1711＊＊＊

( － 2. 76)

d_ income
1. 2345＊＊＊

( 7. 26)

1. 3679＊＊＊

( 5. 79)

3. 0730＊＊＊

( 11. 14)

d_ expect
0. 4762＊＊＊

( 4. 01)

0. 5159＊＊＊

( 2. 63)

0. 3599＊＊＊

( 2. 3)

l_ price
4. 0946＊＊＊

( 34. 09)

3. 9961＊＊＊

( 26. 42)

3. 1363＊＊＊

( 19. 18)

m_ cpi
5. 9168＊＊

( 2. 49)

9. 3927＊＊

( 2. 22)

2. 2922
( 0. 76)

m_ bankrate
－ 2. 0177＊＊＊

( － 3. 75)

－ 2. 3265＊＊＊

( － 4. 13)

－ 1. 7339＊＊＊

( － 3. 77)

m_ stockindex
0. 2608＊＊

( 2. 54)

0. 3146*

( 1. 81)

0. 2343*

( 1. 67)

cons
－ 61. 8488＊＊＊

( － 4. 72)

－ 78. 0700＊＊＊

( － 7. 17)

－ 54. 3500＊＊＊

( － 6. 73)

Ｒ2 0. 9673 0. 9678 0. 9743

Ｒ2_ a 0. 9669 0. 9668 0. 9736

95
① ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 的显著性分水平，括号中数值为 t 值。



表 9 为分组样本房价影响因素相对重要性排序与

35 城市总样本的比较，从表中数据可以看出，在总

样本中排名 1 － 4 位的重要房价影响因素土地价格、
居民可支配收入、上证指数和银行贷款利率，在分组

样本东部 16 城和中西部 19 城中的排序不变。说明本

文中通过 Ｒ2 分解方法实证得出的重要房价影响因素

具有较强的稳健性，照样可以解释东部和中西部分组

样本房价变动的原因。此外，中西部 19 城房价影响

因素排序与 35 城完全一致，排名 5 － 7 位的指标也是

住房供给、居民消费价格指数和消费者房价预期; 而

东部 16 城 5 － 7 位的影响因素则是居民消费价格指

数、住房供给量和消费者房价预期。居民消费价格指

数和住房供给量顺序有所改变。总的来看，分组样本

与 35 城总体样本房价影响因素的相对重要性排序总

体一致，说明 Ｒ2 分解方法对房价影响因素的判断具

有较强的稳健性，结论可靠。
表 9 东部和中西部城市房价影响因素相对重要性排序

区域 35 城 东部 16 城 中西部 19 城

变量 ＲI 排序 ＲI 排序 ＲI 排序

s_ complete 1. 75% 5 0. 75% 6 3. 37% 5

d_ income 31. 09% 2 31. 84% 2 37. 04% 2

d_ expect 0. 21% 7 0. 27% 7 0. 15% 7

l_ price 46. 02% 1 45. 41% 1 40. 23% 1

m_ cpi 0. 55% 6 1. 17% 5 0. 40% 6

m_ bankrate 9. 34% 4 9. 45% 4 8. 52% 4

m_ stockindex 11. 05% 3 11. 11% 3 10. 29% 3

五、结论

2003 年以来我国房价特别是 35 个大中城市房价

开始快速上涨，随着房价的上涨，作为衡量居民购房

支付能力的指标房价收入比也不断攀升，超过了国际

公认的 ［4，6］ 合理区间，居民购房支付能力不足。
为了抑制房价的快速上涨，促进房地产市场平稳健康

发展，中央政府及各城市政府先后多次出台了抑制房

价过快上涨的相关政策措施，但是调控效果却非常有

限。要有效地对房地产市场进行调控，就必须找到房

价上涨的影响因素，针对性地对影响房价上涨的重要

因素进行宏观调控，才能有效增强调控成效。中外现

有文献大多数集中在研究房价某一方面的影响因素，

探讨某一具体影响因素对房价的影响。但综合全面分

析房价影响因素，并对这些影响因素进行比较分析，

判断出最重要影响因素的文献很少。有少数文献较为

全面地讨论房价的影响因素并判断影响程度的大小，

采取的方法多是通过判断回归系数大小的方式，来判

断影响因素对房价的影响程度大小，这样判断缺乏科

学的依据，还是无从在众多影响因素中精确判断各个

因素的相对重要性。
本文较为全面综合地总结了房价影响因素，从住

房供给、住房需求、土地市场和宏观环境四大方面全

方位地选取了房价影响因素指标。最终选取了住房竣

工面积、人均可支配收入、购房者房价预期、土地价

格、CPI、银行贷款利率和股票价格共计 7 个指标作

为解释变量，通过多元回归分析，这些指标对房价的

解释程度 Ｒ2 达到 0. 9673，很好了解释了 35 个城市

2003 － 2017 年房价变动的原因。此外，本文提供了

一种全新的方法———基于 Ｒ2 分解的相对重要性分析

方法，可以提高我们在众多房价影响因素中科学合理

地评价出这些影响因素的影响程度大小。通过 Ｒ2 分

解，最终我们判断出在 7 个解释变量中，土地价格、
人均可支配收入、股票价格和银行贷款利率是影响房

价最为重要的因素，这 4 个指标解释了多元回归方程

Ｒ2 ( 0. 9673) 的 97. 5% ，剩下的 3 个解释变量住房

竣工面积、CPI 和购房者房价预期只能解释方程 Ｒ2

( 0. 9673) 的 2. 5%。最后本文在 35 城总样本的基础

上，按照城市经济和住房市场发展水平的不同，将总

样本分为了东部 16 城和中西部 19 城两组样本，分组

检验结果显示，ols 回归系数正负符号与 35 城总样本

一致，且总体显著，通过了稳健性检验。
本文通过综合全面地分析房价影响因素，并通过

相对重要性分析方法对影响因素进行相对重要性排

序。促进 35 城住房市场稳定发展，特别是房价的稳

健发展，需要考虑到房价背后的主要影响因素，这对

于政府稳定房价和促进房地产市场健康发展提供一定

的思路借鉴。
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Ｒesearch on Influencing Factors and Contribution Degree of
Urban Hous Prices in China

———Based on Ｒ2 Ｒelative Importance Decomposition
Yang Hui，Li Chao

Abstract: The judgment of influencing factors of house prices is an important theoretical basis for the government
to regulate and control the real estate market． This paper examines the impact of supply，demand，land and macro － en-
vironmental factors on housing prices in 35 large and medium － sized cities，and explores the relative importance of the
impact of seven secondary indicators under four category factors on housing prices． The results show that the contribution
degree of land price and income to Ｒ2 is 46． 02% and 31. 09% respectively，respectively． The contribution degree of
stock price and interest rate to Ｒ? is 11． 05% and 9． 34% ，respectively． Considering the regional characteristics of
the real estate market，we divided 35 cities into eastern cities and central － western cities to test the robustness of the
group samples，and the results are still robust．

Key Words: Urban house prices; Influencing factors; Contribution degree; Ｒ2 decomposition; Ｒelative impor-
tance．
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